

































1） 薄井（2001）第 3章「株主価値とM&A」pp.76-79や宮島（2007）、序章 p.9を参照した。
は少ないが米国では多く見られる。これも企業買
収が株主価値向上をもたらす一つの経路である 1）。
　Bradley, Desai, and Kim (1988)は買収の生み出す
利得の測定に貢献した先行研究としてよく引用さ








































































　Bradley, Desai, and Kim (1988)は、シナジーの定
義付けとシナジー利得の推定方法を解説した先駆
的な論文といえる。Bradley et al. (1988) は、米国






























　Bradley et al. (1988) は、成功した TOBについて
次の 3点を強調している。（1） 成功した TOBは統
計的に有意な総シナジー利得を生む。（2） ターゲッ
3） Bradley et al. (1988) pp.10-13 を参照した。


















































































6） Berkovitch and Narayanan (1993)　p.350を参照した。













































































8） Berkovitch and Narayanan (1993)　p.351を参照した。
9） 市場モデルは、Rit＝αi ＋βi Rmt＋εit　R：企業の株式リターン（株価終値の前日比変化率） Rm：TOPIXのリターン ε：撹乱項  i：
























ン CAR (cumulative abnormal return)である。これ
が買収のアナウンスメント効果である。
　総利得、買手企業の利得、およびターゲット






⊿Π　  ＝ ⊿〈W A  ＋　⊿〈W T
⊿〈W A　：買手企業の利得（単位：円）
⊿〈W T　：ターゲット企業の利得（単位：円）




























算総利得は 44億円（％ CARc＝ 0.89％）、買手企
業の利得は 17億円（％ CAR＝ 0.23％）、ターゲッ














単位：金額表示 CARc、金額表示 CAR および平均時価総額については億円。
出所：本文「3-1 サンプル」に記載したデータを用い、「3-2　測定方法」に従って測定し筆者作成

























































行研究の Narayanan and Nanda (2004) を参考に整理
した。Narayanan and Nanda (2004)によれば、買手
12 ） Narayanan and Nanda (2004)（米澤康博、山本健訳『経営戦略のためのファイナンス入門』）pp.135-138を参照した。






























































14 ） M. M. Bekier,  A. G. Bogardus, and T. Oldham, “Why Mergers Fail,” McKinsey Quarterly (2001) No.4: pp.6-9.　このレポートは 1995年
と 1996年に発生した 160件以上の買収をサンプルに用い、買収による収益成長の実現の状況を調査している。買収後 3年間で同
業他社比大幅に成長を加速した買手企業は全体の 12％にすぎないと報告している。
15 ） B. E. Eckbo, “Mergers and the Value of Anti-Trust Deterrence,” Journal of Finance 47, No. 3 (July 1992): pp.1005-1029.
16） Bekier, Bogardus, and Oldham, 前掲書．






















































































































　 モデル A　（ターゲット企業の利得） ＝ a＋ b× 
（総利得）
　 モデル B　（ターゲット企業の利得） ＝ c＋ d× 
（買手企業の利得）















































































　 モデルC　（買手企業の利得）＝ e＋ f×（総利得）
　3-2節で述べたように、買収後の定義式は、




　 （ターゲット企業の利得） ＋ （買手企業の利得）＝ 
（ a＋ e ） ＋ （ b ＋ f ） × （総利得）
と同値である。従って、（ a＋ e ） ＝ 0 、すなわち、
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